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主要数据 

2021 年 8 月 30 日 

收盘价(元) 33.13 

总市值（亿元） 2,015.03 

总股本(亿股) 60.82 

流通股本(亿股) 59.30 

ROE（TTM） 26.90% 

12 月最高价(元) 50.61 

12 月最低价(元) 30.90 

  

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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事件：公司发布2021年半年度报告。公司2021H1分别实现营业总收入与归属

于上市公司股东的净利润565.06亿元与53.22亿元，分别同比增长18.89%与

42.48%。 

点评： 

◼ 公司Q2营收实现稳健增长，成本费用增加拖累归母净利润增速。单季度

看，公司2021Q1在去年低基数的基础上实现了较快增长，营收与归母净

利润分别同比增长32.68%与147.69%。2021Q2，公司低基数因素有所消

退，实现营业收入290.35亿元，同比增长8.34%；实现归母净利润24.91

亿元，同比下降3.91%。公司Q2归母净利润增速下滑主要系营业成本、税

金与销售费用增加所致。 

◼ 产品结构优化升级，迎合市场推出新品。公司在发展的过程中，以消费

者需求为导向，持续研发新品迎合市场。公司上半年以奥运赛事为契入

点，上市了金典、安慕希、畅轻等高端系列子品牌新品，产品结构逐步

优化升级。2021H1，公司的液体乳业务实现营业收入424.07亿元，同比

增长19.65%；奶粉及奶制品与冷饮分别实现营业收入76.27亿元与55.38

亿元，分别同比增长14.83%与13.79%。在奶粉与奶制品中，公司上半年

婴幼儿配方奶粉的市场零售份额同比增加0.90个百分点，奶酪业务的终

端市场零售端份额同比增加6.70个百分点。 

◼ 经销与直营双发展，渠道渗透率进一步提高。2021H1，公司经销与直营

渠道分别实现营业收入539.33亿元与17.20亿元，分别同比增长18.40%

与12.05%。随着公司全渠道战略布局稳步推进，公司的渠道渗透率进一

步提高。截至2021年6月30日，公司常温液态类乳品的市场渗透率为

85.70%，同比增加1.50个百分点；电商业务收入同比增长21.80%。根据

星图零研数据显示，公司目前常温液态奶业务在电商平台中的市场份额

排名第一。 

◼ 成本上涨使公司Q2盈利能力下滑。今年以来，生鲜乳的价格持续走高。

在成本上涨的背景下，公司Q2毛利率出现下滑。2021Q2，公司实现毛利

率37.12%，同比下降1.58个百分点；实现净利率8.59%，同比下降1.13个

百分点。从费用端来看，公司2021Q2的销售费用率为22.40%，同比下降

0.35个百分点；管理费用率为5.09%，同比增加0.16个百分点；财务费用

率为-0.04%，同比下降0.10个百分点。 

◼ 维持推荐评级。预计公司2021-2022年EPS分别为1.37元和1.61元，对应

PE分别为24.19倍和20.54倍。2020年10月，公司董事长提出了2025年进

入“全球乳业三强”的中期目标以及2030年实现“全球乳业第一”的长
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 96,886  108735  120,391  134236  

营业总成本 89,441  100056  110,104  122283  

    营业成本 61,806  68,720  75,244  83,226  

    营业税金及附加 547  576  638  711  

    销售费用 21538  24465  27088  30203  

    管理费用 4876  5654  6441  7383  

    财务费用 188  93  88  84  

    研发费用 487  547  605  675  

    公允价值变动净收益 171  160  165  170  

    资产减值损失 (339) (381) (421) (470) 

营业利润 8558  9755  11361  13027  

        加：营业外收入 49  50  51  52  

        减：营业外支出 457  321  241  160  

利润总额 8150  9484  11171  12919  

        减：所得税 1051  1138  1341  1550  

净利润 7099  8346  9831  11369  

        减： 少数股东损益 21  17  20  23  

归母公司所有者的净利润 7078  8329  9811  11346  

摊薄每股收益(元) 1.16  1.37  1.61  1.87  

PE（倍） 28.47  24.19  20.54  17.76  
 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

期目标。6月，公司发布拟募集资金不超过130亿元，用于液态奶生产基

地建设、全球领先5G+工业互联网婴儿配方奶粉智能制造等6大项目的建

设。随着成本扰动因素消退与产品结构的优化，预计公司业绩有望进一

步上行。维持对公司的“推荐”评级。 

◼ 风险提示。原材料价格波动风险，产品推广不及预期，行业竞争加剧，

食品安全风险。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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